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1　はじめに
企業価値の創造にはインタンジブルズが強く影響し
ていると考えられる。これまでは，企業価値を財務業
績に限定し，またインタンジブルズをコーポレート・
レピュテーションに限定して研究が進められてきた。
先行研究からこの分野における研究の変遷を明らかに
し，伊藤・関谷（2016）はモデルを提示した。本研究
はそこで提示された理論モデルを仮説として，実証研
究を行う。
まず，インタンジブルズは従来，研究開発，ブラン
ド，知的資産，あるいはコーポレート・レピュテー
ションといった研究が行われてきた。これらに共通す
るのがインタンジブルズの研究であるが，インタンジ
ブルズは専門分野によって多様な見解がある。インタ
ンジブルズの定義も研究者によって一致しているわけ
ではない。当然，インタンジブルズの構成概念も一様
ではない。そこで，本稿では，探索的因子分析により
インタンジブルズの構成概念を特定することも計画し
ている。
次に，企業価値についても見解の一致を見ていな
い。欧米の多くの研究者は，企業価値というと株主価
値と同一視している場合が多い。近年，Porter and 
Kramer（2011）は株主価値から共有価値（creating 
shared value: CSV）へ企業価値観を変える提案をして
いる。共有価値とは，株主価値と社会的責任（corpo-
rate social responsibility: CSR）を両取りした新たな概
念である。これ以外にも，ステークホルダー価値観と
でもいうべき企業価値観がある（伊藤ほか 2014）。企
業価値観をどのように捉えるべきかについても，本稿
で再度検証する。
本稿の目的は，インタンジブルズによる企業価値へ
の影響を仮説検証することである。第2節では，この
分野の先行研究を整理して，残された課題を特定す
る。第3節では，本稿で仮説検証するための仮説を構
築する。第4節で，構築した仮説の検証を行う。第5節
は，仮説検証の結果とディスカッションを行う。
2　先行研究
2.1　財務業績とコーポレート・レピュテーションに
関わる研究
財務業績とコーポレート・レピュテーションに関す
る研究は，2つに細分できる。両者の相関関係を扱っ
た研究と両者の因果関係を扱った研究である（図表1
を参照）。
企業の財務業績とコーポレート・レピュテーション
に関して，まず，両者に相関関係があるかどうかとい
う研究が行われてきた（Preston and Sapienza 1990; 
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Schultz et al. 2001）。Preston and Sapienza（1990）は
売上高，5年間の売上高成長率，10年間の利益率と
フォーチュン誌の「アメリカで最も称賛される企業」
調査のレピュテーション・ランキングデータの5年間
平均値によるコーポレート・レピュテーションとは正
の相関関係があることを実証した。他方，Schultz et 
al.（2001）は，ROA とデンマーク版レピュテーショ
ン・ランキングデータの14年間の上位に出現した企業
に対して，財務業績とコーポレート・レピュテーショ
ンとは相関関係が見いだせず，知覚した財務業績との
間で相関関係が正であることを発見した。相関関係が
あるというエビデンスがあるかと思えば，相関関係が
見いだせないというエビデンスもあり，矛盾した結果
となってしまった。
財務業績とコーポレート・レピュテーションとの因
果関係に関する研究も行われてきた。こうした研究
は，一方では，財務業績がコーポレート・レピュテー
ションに影響を及ぼすという研究（Fombrun and 
Shanley 1990; Belkaoui and Pavlik 1991）が行われ
た。Fombrun and Shanley（1990）は，ROIC，差別
化（企業規模調整後の1984年広告支出総額），規模，
機関投資家の株式保有率，株価純資産倍率（PBR）が
フォーチュン誌の8つの属性によるコーポレート・レ
ピュテーションに正の影響を及ぼしていることを発見
した。また，Belkaoui and Pavlik（1991）は，資産規
模，トービンの q，利益，資本回転率がフォーチュン
誌の8つの属性であるコーポレート・レピュテーショ
ンに正の影響を及ぼしていることを発見した。
他方，コーポレート・レピュテーションが財務業績
に影響を及ぼすという研究 （Deephouse 1997; Roberts 
and  Dowling  1997）も実証された。Deephouse
（1997）は，ミネアポリスとセントポールの商業銀行
を対象に調査した。レピュテーションをメディア・レ
ピュテーションと財務レピュテーションに分けて，メ
ディア・レピュテーションとは新聞のランキング・
データであり，財務レピュテーションとはマーケット
シェア，前年 ROA，自己資本比率，資産の質であ
る。メディア・レピュテーションと財務レピュテー
ションのいずれもが，ROA に正の影響を及ぼしてい
ることを発見した。また，Rober ts and Dowling
（1997）は，フォーチュン誌の「アメリカで最も称賛
される企業」調査のランキング・データによるレピュ
1　財務業績とコーポレート・レピュテーションの相関関係
2　財務業績とコーポレート・レピュテーションの因果関係
①　Fombrun and Shanley（1990）の研究
　　・正の影響がある
①　Preston and Sapienza（1990）の研究
　　・正の相関があった
②　Belkaoui and Pavlik（1991）の研究
　　　　　・正の影響がある
①　Deephouse（1997）の研究
　　・正の影響を及ぼしている
②　Roberts and Dowling（1997）の研究
　　　　　・長期にわたって維持される
②　Shultz et al.（2001）の研究
　　　　　・相関関係が見いだせなかった
財務業績 コーポレート・レピュテーション
財務業績 コーポレート・レピュテーション
財務業績コーポレート・レピュテーション
図表1　財務業績とレピュテーションに関わる研究
出典：筆者作成
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テーションの高い企業は財務業績が長期にわたって高
く維持されることを発見した。
以上の財務業績とコーポレート・レピュテーション
の因果関係に関わる研究成果も矛盾する研究成果と
なった。なぜこのように矛盾する結果となったのであ
ろうか。メタ分析を行った Sabate and Puente（2003）
は，これまでの研究が理論的フレームワークを持たず
に相関分析や回帰分析が行われてきたために，必ずし
も一貫した結論に至らなかったと批判した。こうした
財務業績とコーポレート・レピュテーションの因果関
係に終止符を打ったのが Roberts and Dowling（2002）
である（図表2を参照）。
Roberts and Dowling（2002）は，コーポレート・
レピュテーションに永続性があるとする理論的フレー
ムワークを設定して実証研究を行った。その結果，過
去の財務業績が現在のコーポレート・レピュテーショ
ンに影響し，その現在のコーポレート・レピュテー
ションが将来の財務業績に影響することを明らかにし
た。コーポレート・レピュテーションの永続性を検証
したことは，この研究領域のターニング・ポイントと
なった。
2.2　拡張した研究
その後，財務業績とコーポレート・レピュテーショ
ンの研究は，対象領域を拡張する研究が行われるよう
になっていった（Lee and Roh 2012; Kim and Yang 
2013; Stacks et al. 2013）。財務業績は企業価値へ，ま
たコーポレート・レピュテーションはインタンジブル
ズへ拡張された。
Lee and Roh（2012）は，企業規模，資本集約度，
負債レバレッジ，R&D 集約度をコントロール変数と
して，コーポレート・レピュテーションと財務業績の
関係を分析した。コーポレート・レピュテーションに
ついては，その構成概念である社会的責任，製品品
質，イノベーションに分解して，それぞれの財務業績
への影響をも分析した。その結果，製品品質は財務業
績に正の影響を及ぼす。コーポレート・レピュテー
ションと財務業績に企業規模，R&D 集約度が有意に
正の影響を及ぼしていることが分かった。コーポレー
ト・レピュテーションとその構成概念の財務業績への
影響というように，コーポレート・レピュテーション
を掘り下げる方向の拡張が行われた。
Kim and Yang（2013）は，レピュテーション弾力
性指数（reputation elasticity：レピュテーションが収
益に及ぼす影響を表す指標）を利用して，事前にレ
ピュテーション活動を通じたマネジメントを提案し
た。また，コーポレート・レピュテーションだけでな
く，ブランド・エクイティによる財務業績への影響を
モデル化するという拡張を提案した。財務業績に影響
を及ぼすのはコーポレート・レピュテーションだけで
はく，ブランド・エクイティもあるとして，インタン
ジブルズの拡張を行った研究である。
レピュテーション
（残余）
（財務）
レピュテーション
の構築
財務業績 財務業績 財務業績
時間
過去 現在 将来
図表2　レピュテーションの永続性の理論的フレームワーク
出典：Roberts and Dowling （2002）.
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Stacks et al. （2013） は，コーポレート・レピュテー
ションを媒介変数と捉えて，理論的フレームワークを
提示した。媒介変数であるコーポレート・レピュテー
ションをステークホルダーの反映型変数として，信用
や信頼性，本物，透明性などの尺度で測定した1）。
コーポレート・レピュテーションの先行指標として，
効果的コミュニケーション，企業のケイパビリティ，
社会的責任といった活動に関わる指標を捉えている。
また，コーポレート・レピュテーションの成果指標と
しては，ステークホルダーへの影響，財務業績，企業
が獲得した競争優位を捉えている。コーポレート・レ
ピュテーションの測定ではしばしばフォーチュン誌の
ランキングを使ってきたが，Stacks et al.（2013）は
反映型変数で測定する提案を行った。また，財務業績
への影響だけでなく，競争優位などを含めて企業価値
を拡張した研究である。
2.3　インタンジブルズと企業価値の今日的課題の研
究
財務業績とコーポレート・レピュテーションから始
められたこの領域の研究は，拡張された結果として，
今日的課題を発見することができる。Surroca et al. 
（2010） は，インタンジブルズが財務業績と社会的責
任業績に影響を及ぼすという研究を行った（図表3を
参照）。
Surroca et al. （2010） の研究は，活動結果としての
社会的責任業績がコーポレート・レピュテーションを
含むインタンジブルズを媒介変数として財務業績に影
響を及ぼすという道具的アプローチを検証した。この
ことは，資源ベースの視点（resource-based view : 
RBV）が提示した企業の競争優位によって持続可能な
財務業績がもたらされるという仮説を検証したことに
なる。同時に，財務業績のスラック資源によって社会
的責任業績を向上するような活動へ投資するというス
ラック資源アプローチも検証した。
Surroca et al. （2010） の研究は，コーポレート・レ
ピュテーションだけでなく，イノベーション，人的資
本，組織文化までを含めてインタンジブルズへと拡張
した研究である。同時に，財務業績（トービンの q）
だけでなく Sustainalytics 社の評価データ（Sustainalyt-
道具的ステークホルダーアプローチで
のインタンジブルズの媒介
スラック資源的ステークホルダーアプ
ローチでのインタンジブルズの媒介
企業の責任業績 企業の財務業績
インタンジブルズ
イノベーション
人的資本
レピュテーション
文化
インタンジブルズ
イノベーション
人的資本
レピュテーション
文化
図表3　インタンジブルズと企業価値に関わる研究
出典：Surroca et al. （2010）.
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ics Platform データベース）に基づく社会的責任業績
を取り込んで，企業価値を拡張した研究である。
Roberts and Dowling（2002）のレピュテーション
研究が公表されてから，この分野の研究は多様な拡張
が行われてきた。既述したように，レピュテーション
を拡張する研究と財務業績を拡張する研究がある。い
ずれも拡張した研究として Surroca et al.（2010）を
取り上げることができる。Surroca et al.（2010）の研
究は，レピュテーションをインタンジブルズへ拡張し
ており，また財務業績を企業価値へと拡張しているこ
とが理解できよう。これを理論仮説として設定する。
H1： インタンジブルズは企業価値の向上に寄与す
る。
3　仮説設定
3.1　インタンジブルズの構成概念
インタンジブルズは，戦略論研究の立場から資源
ベースの視点として Barney（1991）によって提唱さ
れた。会計学研究の立場から Lev（2001, 5）は「イノ
ベーション，独自の組織設計，人的資源によって生み
出される物的実態を伴わない価値源泉（将来便益の請
求権）のことである」と定義した。無形の価値創造の
源泉であると指摘している。Lev は，同義語として，
知的資産，知的資本などがあり，また，インタンジブ
ル・アセットとインタンジブルズも同義語として扱っ
ている。彼によれば，インタンジブルズは，イノベー
ションというインタンジブルズの創出要因，独自のコ
ンピタンス，人的資源からなる。たとえば，特許，ブ
ランド，原価低減をもたらす独自の組織構造などをイ
ンタンジブルズに含めている。
また戦略策定だけでなく，戦略の実行と結びつける
ためにバランスト・スコアカード（Balanced Score-
card: BSC）を提唱した Kaplan and Norton（2004, 
xiv）もインタンジブルズを研究している。彼らによ
れば，インタンジブル・アセットを「人的資本，情報
資本，組織資本からなる学習と成長の視点の3つの要
素」からなるとしている。企業価値創造プロセスの下
支えとする学習と成長の視点こそがインタンジブルズ
であると解釈している。
これに対して，インタンジブルズとは「将来の経済
業績および企業価値のドライバーである物的実態を伴
わない資産への支出およびその構築である」（Ittner 
2008, 262） という定義もある。Ittner によれば，イン
タンジブルズは無形のバリュー・ドライバーとほぼ同
義に解釈している。
ところで，Blair and Wallman（2001, 51-56）によれ
ば，インタンジブルズは測定原則によって，3つのレ
ベルに整理・区分できるという。第1のレベルは，す
でにオンバランスされているもので，特許権，著作
権，商標権といったように，所有可能で販売可能な資
産であり，現行の法制度である程度定義され保護され
ているものである。第2のレベルは，オンバランスは
されていないが資産性を認められるような開発途上の
研究開発，事業上の秘密事項，ブランド，レピュテー
ション資産，独自の経営システムとビジネス・プロセ
スといったように，支配は可能だが，分離して販売で
きない資産である。第3のレベルは，オンバランスと
は無関係なもので，人的資産，コア・コンピタンス，
組織資産，関係性資産というように，企業が完全には
支配することができないインタンジブルズである。
Blair and Wallman（2001）の分類に基づいて，第1レ
ベルを知的財産，第2レベルをオフバランスの無形資
産，会計学から本来的な“資産”とは呼びがたい第3
レベルを無形の資産というように明確に用語を区分し
て使うべきであろう（櫻井 2008）。
以上より，無形の価値創造の源泉であるインタンジ
ブルズには，のれんのような知的財産，コーポレー
ト・レピュテーションやブランド・エクイティのよう
なオフバランスの無形資産，それにイノベーション，
人的資産，情報資産，組織資産のような無形の資産に
分類できる。本稿では，インタンジブルズとは，資産
として評価されている知的財産を除いて，コーポレー
ト・レピュテーション（付録1 I1～I7），イノベーショ
ン（付録1 I8～I13），人的資産（付録1 I14～I19），情
報資産（付録1 I20～I25），組織資産（付録1 I26～I32）
で代表させる。そこで，インタンジブルズの構成概念
に関わる仮説を，以下のように設定する2）。
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H2： インタンジブルズはコーポレート・レピュ
テーション，イノベーション，人的資産，情
報資産，組織資産から構成される。
H3： 組織資産は情報資産へ，情報資産は人的資産
へ，人的資産はイノベーションへ，イノベー
ションはコーポレート・レピュテーションへ
影響を及ぼす。
3.2　企業価値
企業価値の創造は企業の目的である。櫻井（2015, 
5）が指摘するように，「企業の究極的な目的は，多元
的な諸目的を勘案しながら企業価値を創造し，長期的
に満足しうる適正利益を獲得することで，組織の持続
的発展を図ることにある」と考えられる。企業価値が
企業目的であることは多くの見解の一致を見ている
が，企業価値とは何かについては，人によって価値観
が異なるように，企業価値観も一様ではない。
企業価値は経済価値とする主張（McKinsey & 
Company Inc. 2000, 邦訳17）が欧米の研究者の間では
主流である。経済産業省でも「本業が将来生み出す
キャッシュフローを現在価値に割り引いた総額」と定
義している3）。このような企業価値の定義は株主価値
の最大化に立脚したものである。我が国の経営者が考
える企業価値の調査を青木ほか（2009）が行った。そ
の結果，日本の多くの経営者（89 %）は企業価値を
経済価値，社会価値，組織価値と考えていると報告し
た。同様の趣旨で行われた伊藤ほか （2011）の調査に
よれば，経済価値（78 %）と社会価値（75 %）が多
く，組織価値（31 %）は少し低い値であった。
Porter and Kramer（2011）の共有価値は，CSR と
いう社会的責任を取り入れた経済価値の追求である。
CSR という社会価値と経済価値の和集合というわけ
ではなく，経済価値を生み出す社会価値の追求，つま
り部分集合である。本稿では，それ以外の企業価値
（伊藤ほか 2014）として，経済価値（付録2 C1～
C6），顧客価値（付録2 C7～C12），社会価値（付録2 
C13～C18），組織価値（付録2 C19～C24）のすべて
を追及すると仮定した。共有価値とは違って，顧客価
値と組織価値を明示的に扱い，また，経済価値と
CSR の部分集合ではなく，和集合と捉えている。企
業価値の創造主体は経営者と従業員であり，組織価値
を考慮に入れることが企業価値創造にとって有用であ
る。さらに，外部とのコミュニケーションによって，
企業のレピュテーションが高まり企業価値創造へと導
く。したがって，組織価値や顧客価値を無視して企業
価値観を構築することは大きな問題であると考えられ
る。そこで，企業価値概念の仮説を以下のように設定
する。
企業価値インタンジブルズ H2, H3 H4
H1
レピュテーション
イノベーション
人的資産
情報資産
組織資産
経済価値
顧客価値
社会価値
組織価値
図表4　インタンジブルズによる企業価値創造のフレームワーク
出典：筆者作成
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H4： 企業価値は，経済価値，顧客価値，社会価
値，組織価値のすべてで構成される。
3.3　理論的フレームワーク
以上より，インタンジブルズによって企業価値が創
造されるという仮説を図示すると，図表4となる。
図表4より，インタンジブルズの構成概念には因果
関係があると考えている。つまり，組織資産は情報資
産に影響を及ぼし，その情報資産が人的資産に影響を
及ぼす。人的資産によってイノベーションが起こさ
れ，その結果として企業のレピュテーションが高まる
という仮説である。他方，企業価値は構成概念が存在
するが，それらは1つの束として企業価値を考えるべ
きであるという仮説である。
4　仮説検証
4.1　調査の概要
本稿の仮説検証にあたって，標本数を多くしたい，
データ収集を迅速に行いたい，また，企業人の一般的
知覚を把握したいという目的から，郵送によるアン
ケート調査ではなく，業者に委託する web 調査を実
施した。業者は NTT コム　オンライン・マーケティ
ング・ソリューション㈱で，2016年2月22日に依頼
し，2月24日に回答を回収した。回収データは企業名
も回答者名も不明であるが，東証1部上場企業に勤務
する者に限定して280社（1社1名）からの回答を得
た。図表5は質問票の回収結果，図表6は回答者の担当
業務，図表7は回答者の職位を表している。
図表5　質問票の回収結果
業種 実績 ％ 業種 実績 ％
1 農林水産 2 0.7 21 証券業／商品取引 2 0.7
2 鉱業・電力・ガス／その他エネルギー 6 2.1 22 生命保険／損害保険業 5 1.8
3 建設・土木・住宅・プラント 16 5.7 23 その他金融 1 0.4
4 不動産 5 1.8 24 通信業 10 3.6
5 木材／紙・パルプ／繊維製造／印刷 1 0.4 25 ソフトウェア／情報処理 15 5.4
6 化学／石油／ゴム製品 13 4.6 26 リース・レンタル 0 0.0
7 医薬品／化粧品 10 3.6 27 ホテル／旅行代理店 0 0.0
8 鉄鋼・非鉄・金属・素材・製品 12 4.3 28 外食／フードサービス 3 1.1
9 水産加工／食料品／飲料／酒類 6 2.1 29 調査・コンサルティング・シンクタンク 0 0.0
10 電気／電子／コンピュータ／通信機器 45 16.1 30 広告代理店 0 0.0
11 自動車／自動車部品 18 6.4 31 その他サービス業 7 2.5
12 機械・機械部品・精密機械 22 7.9 32 新聞／出版／放送 0 0.0
13 その他製造業 27 9.6 33 学校・教育 0 0.0
14 運輸／倉庫 7 2.5 34 保健 ･ 医療 ･ 福祉関連 2 0.7
15 商社 11 3.9 35 研究開発・研究機関 1 0.4
16 百貨店／スーパー 5 1.8 36 政府・地方公共団体・各種法人・団体等 1 0.4
17 コンビニエンスストア 0 0.0 37 その他 6 2.1
18 その他流通・小売 1 0.4 計 280 100.0
19 銀行／信託／信金／信組／政府系金融 19 6.8
20 信販／消費者金融 1 0.4
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4.2　インタンジブルズの探索的因子分析
インタンジブルズの質問32項目に基づいて探索的因
子分析（主因子法，プロマックス回転）を行った4）。
その結果が図表8である。第1因子は，分析アプリケー
ションの機能，情報技術への投資額が他社よりも多い
ことなどを示していることから「情報資産」，第2因子
は，応用技術力・研究能力を有している従業員が他社
よりも多い，製品開発力が他社より高いことなどを示
していることから「製品革新」，第3因子は，製品・
サービスの機能が他社よりも高い，ガバナンスが他社
よりも高いなど RepTrak® の7つの評価項目に該当す
ることから「レピュテーション」，第4因子は，魅力的
なリーダーが他社より多く有する，企業理念が組織に
浸透していることなどを示していることから「組織資
産」，第5因子は，物流・営業の業務に関する革新性が
他社よりも高いことを示していることから「業務革
新」と命名した。
以上より，インタンジブルズは，組織資産，情報資
図表6　回答者の担当業務（複数回答）
担当業務 実数 ％ 担当業務 実数 ％
1 経営・経営企画 38 9.4 13 生産・製造 28 6.9
2 人事 14 3.5 14 工事・施工 3 0.7
3 総務・労務 22 5.5 15 顧客サポート・CS 8 2.0
4 法務・考査 9 2.2 16 システム開発、システムエンジニア 26 6.5
5 経理・財務 23 5.7 17 ソフトウェア開発、プログラミング 17 4.2
6 広報・IR 7 1.7 18 システム運用管理・サーバー管理 20 5.0
7 購買・調達 11 2.7 19 web サイト構築・管理 11 2.7
8 営業推進・営業管理 31 7.7 20 上記以外の事務職 8 2.0
9 営業（外販） 35 8.7 21 上記以外の専門職 9 2.2
10 販売（店舗内、事業所内） 5 1.2 22 上記以外の技術職 11 2.7
11 マーケティング 13 3.2 計 403 100.0
12 研究開発 54 13.4
図表7　回答者の職位
職位 実数 ％
1 社長・会長クラス 0 0.0
2 副社長クラス 0 0.0
3 取締役・役員クラス 6 2.1
4 非常勤取締役クラス 0 0.0
5 支社長・支店長クラス 6 2.1
6 部長クラス 91 32.5
7 店長クラス 7 2.5
8 課長クラス 138 49.3
9 部長代理・課長代理クラス 11 3.9
10 係長・主査クラス 10 3.6
11 一般社員クラス 11 3.9
12 個人経営者 0 0.0
計 280 100.0
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図表8　インタンジブルズに関する探索的因子分析の結果
質問項目 平均値 標準偏差
Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ Ⅴ
情報資産 製品革新 レピュテーション 組織資産 業務革新
I23_ 分析アプリケーションが同業他社より機能している企業ですか 4.24 1.18 .881 .106 -.056 .062 -.045
I24_ 変革アプリケーションの効果が同業他社より高い企業ですか 4.19 1.18 .813 .007 .034 .090 -.012
I22_ トランザクション処理が同業他社より迅速な企業ですか 4.24 1.16 .799 .123 -.048 .043 .014
I21_ 情報技術が同業他社より俊敏性に寄与する企業ですか 4.24 1.18 .790 .078 .032 .000 .027
I25_ 情報技術への投資が同業他社より多額の企業ですか 4.27 1.14 .759 -.061 .249 .017 -.082
I20_ 情報技術が同業他社より柔軟性に寄与する企業ですか 4.32 1.17 .759 .040 -.037 .105 .070
I15_ 応用技術力を持った従業員が同業他社より多くいる企業ですか 4.29 1.24 .097 .891 -.048 .011 -.011
I14_ 研究能力を持った従業員が同業他社より多くいる企業ですか 4.36 1.28 .115 .822 -.010 -.154 .109
I16_ 製品開発力を持った従業員が同業他社より多くいる企業ですか 4.41 1.21 .044 .810 -.002 .017 .089
I10_ 製品開発力が同業他社より高い企業ですか 4.50 1.21 .028 .742 .258 -.046 -.052
I08_ 研究開発力が同業他社より優れた企業ですか 4.58 1.26 .063 .737 .143 -.021 -.084
I09_ 製品への応用技術力が同業他社より高い企業ですか 4.53 1.19 .011 .709 .233 .063 -.106
I17_ 製造プロセスのスキルを持つ従業員が同業他社より多くいる企業ですか 4.41 1.20 -.075 .612 -.188 .163 .379
I05_ ガバナンスが同業他社より高い企業と評価されていますか 4.59 1.22 .114 -.034 .726 .047 -.014
I01_ 製品・サービスの機能が同業他社より高い企業と評価されていますか 4.74 1.23 -.264 .294 .698 .182 -.112
I06_ 市民性が同業他社より高い企業と評価されていますか 4.45 1.10 .283 -.023 .601 -.202 .127
I07_ 職場環境が同業他社より高い企業と評価されていますか 4.44 1.08 .231 .043 .582 -.047 .056
I03_ 財務業績が同業他社より高い企業と評価されていますか 4.56 1.33 .055 .008 .562 .265 -.137
I04_ リーダーシップが同業他社より高い企業と評価されていますか 4.43 1.26 .111 .035 .512 .156 .124
I02_ 革新性が同業他社より高い企業と評価されていますか 4.33 1.17 -.106 .167 .446 .301 .089
I30_ 同業他社より従業員への報酬が公平な企業ですか 4.37 1.21 .130 -.011 .118 .664 .094
I29_ 同業他社より企業理念が浸透している企業ですか 4.49 1.25 .107 -.022 .251 .585 .035
I28_ 同業他社より将来への明確なビジョンがある企業ですか 4.38 1.22 .280 .112 .065 .498 .024
I26_ 魅力的なリーダーが同業他社より多くいる企業ですか 4.22 1.18 .391 -.009 .050 .419 .086
I18_ 物流スキルを持った従業員が同業他社より多くいる企業ですか 4.13 1.28 .154 .162 -.195 .090 .713
I19_ 営業スキルを持つ従業員が同業他社より多くいる企業ですか 4.29 1.22 .052 .014 .101 .207 .596
I13_ 営業の革新が同業他社より高い企業ですか 4.17 1.21 .110 -.087 .384 -.022 .554
I12_ 物流革新が同業他社より高い企業ですか 4.11 1.19 .260 .077 .341 -.146 .419
因子間相関
Ⅰ ―
Ⅱ .746** ―
Ⅲ .767** .756** ―
Ⅳ .818** .767** .796** ―
Ⅴ .831** .763** .775** .798** ―
Cronbach’s α 0.957 0.952 0.907 0.923 0.912
注：主因子法，プロマックス回転後の因子パターン，因子負荷量 0.40，n=280
注：KMO=0.968, Bartlett の球面性検定 p=0.000
注：＊＊ p < 0.01 （両側）
注：各質問項目は7点尺度（「1 全くそうは言えない」－「7 全くその通り」）で質問している。
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産，製品革新，業務革新，レピュテーションという因
子から構成されることが分かった。この探索的因子分
析の結果は，H2の仮説である組織資産，情報資産，
人的資産，イノベーション，レピュテーションと近似
していた。H2の仮説と図表8の探索的因子分析の結果
の違いは，人的資産がイノベーションと結びついた点
と，イノベーションが製品革新と業務革新に分割され
た点である。人的資産とイノベーションの関係が製品
革新と業務革新の関係より密接な概念となったことは
興味深い。
4.3　企業価値の探索的因子分析
企業価値の質問24項目に基づいて探索的因子分析
（主因子法，プロマックス回転）を行った。その結果
図表9　企業価値に関する探索的因子分析の結果
質問項目 平均値 標準偏差
Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ
社会価値 経済価値 顧客価値 組織価値
C15_ 事業の公正性が同業他社より高いと思いますか 4.49 1.12 .882 -.006 .120 -.080
C14_ 経営者の倫理感が同業他社より高いと思いますか 4.56 1.21 .860 -.023 .032 .029
C13_ 従業員のコンプライアンス順守度が同業他社より高いと思いますか 4.58 1.16 .850 -.094 .054 0.051
C16_ 企業のガバナンスが同業他社より良く効いていると思いますか 4.43 1.20 .754 .157 -.020 .055
C18_ 地域への貢献度が同業他社より高いと思いますか 4.35 1.18 .746 .033 -.100 .150
C17_ 環境負荷の抑制度が同業他社より高いと思いますか 4.44 1.20 .658 .072 .026 .122
C02_ 投資利益率（ROI）が同業他社より高いと思いますか 4.09 1.38 .012 .879 -.013 .043
C05_ 自己資本利益率（ROE）が同業他社より高いと思いますか 4.24 1.35 .050 .865 .067 -.075
C03_ 売上高利益率が同業他社より高いと思いますか 4.16 1.35 -.022 .853 .007 .088
C01_ 経常利益や当期利益が同業他社より高いと思いますか 4.25 1.43 -.020 .836 -.019 .092
C06_ 将来キャッシュフローが同業他社より多額にあると思いますか 4.29 1.36 .125 .778 .123 -.140
C04_ 株式時価が同業他社より高いと思いますか 4.09 1.49 -.080 .731 .106 .106
C09_ 仕入先の信頼度が同業他社より高いと思いますか 4.46 1.14 .040 .040 .870 -.032
C10_ 取引先の満足度が同業他社より高いと思いますか 4.46 1.17 .037 .048 .835 .025
C07_ 取引先の信頼度が同業他社より高いと思いますか 4.55 1.22 .073 .059 .831 -.085
C08_ 消費者の信頼度が同業他社より高いと思いますか 4.39 1.20 -.048 .061 .745 .124
C11_ 消費者の満足度が同業他社より高いと思いますか 4.38 1.11 -.055 .088 .734 .139
C12_ 仕入先からの評価が同業他社より高いと思いますか 4.44 1.11 .098 .050 .724 .053
C23_ 組織の一体感が同業他社より高いと思いますか 4.29 1.25 .171 -.026 .008 .777
C20_ 従業員のモチベーションが同業他社より高いと思いますか 4.25 1.21 .103 .075 -.002 .771
C21_ 従業員の公平感が同業他社より高いと思いますか 4.25 1.18 .154 .048 .019 .736
C22_ リーダーシップの能力が同業他社より高いと思いますか 4.25 1.24 .153 .024 .036 .731
C24_ 組織文化の共有度が同業他社より高いと思いますか 4.30 1.19 .159 .032 .088 .640
C19_ 従業員の満足度が同業他社より高いと思いますか 4.28 1.20 .144 .051 .104 .628
因子相関
Ⅰ ―
Ⅱ .680** ―
Ⅲ .736** .788** ―
Ⅳ .844** .752** .781** ―
Cronbach’s α 0.946 0.953 0.954 0.960
注：主因子法，プロマックス回転後の因子パターン，因子負荷量 0.40，n=280
注：KMO=0.977, Bartlett の球面性検定 p=0.000
注：＊＊ p < 0.01 （両側）
注：各質問項目は7点尺度（「1 全くそうは言えない」－「7 全くその通り」）で質問している。
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を図表9に示す。図表9は，企業価値に関するすべての
項目が採用された。
第1因子は，事業の公正性や地域への貢献度などの
価値観を示していることから「社会価値」，第2因子
は，投資利益率や自己資本利益率など経済性に関する
ことを示していることから「経済価値」，第3因子は，
取引先や消費者の信頼・満足度に関する価値観を示し
ていることから「顧客価値」，第4因子は，組織の一体
感や組織文化の共有度などの価値観を示していること
から「組織価値」と命名した。図表9より，企業価値
は組織価値，社会価値，顧客価値，経済価値から構成
されるという H4の仮説が検証された。
図表10　インタンジブルズ間の因果モデル
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4.4　インタンジブルズの因果関係とインタンジブル
ズと企業価値の因果関係
次に，インタンジブルズの構成概念の因果関係 H3
の仮説を検証する。IBM SPSS の Amos24により仮説
を検証した結果，Χ2=833.663，自由度 =324，有意確
率 =0.000であった。図表10のモデルは当初仮説とし
たものとは異なり，人的資産とイノベーションが製品
革新と業務革新に区分されたものである。このモデル
の CFI=0.939であり0.9以上となった。また，RM-
SEA=0.075であり，0.1以下となった。これらからモデ
図表11　インタンジブルズと企業価値の因果モデル
31インタンジブルズによる企業価値への影響
ル適合度は良いことが分かった。また，組織資産は情
報資産に0.915影響し，情報資産は製品革新に0.934影
響し，製品革新は業務革新に0.986影響し，業務革新
はレピュテーションに0.920影響していることが分
かった。いずれも0.9以上という高い因果関係がある
ことが分かった。
最後に，インタンジブルズの因子間の因果関係と，
それらの因子が企業価値に影響を及ぼすという H1の
仮説を検証する。H1のモデルは図表11である。この
結果，Χ2=4686.487，自由度 =1256，有意確率 =0.000
であった。モデルの適合度指標は，CFI=0.804は0.9以
下であるが，RMSEA=0.099は0.1以下となっており，
それなりの適合度といえよう。この結果から，インタ
ンジブルズは企業価値に0.865影響することが分かっ
た。
5　まとめ
本稿では，4つの仮説がいずれも検証できた。この
仮説検証によって，以下の4つが発見できた。第1に，
インタンジブルズは組織資産，情報資産，製品革新，
業務革新，レピュテーションに区分できた。人的資産
がイノベーションと結びついて製品革新と業務革新と
なった点は当初の仮説とは異なったが，新たな知見で
ある。いま話題の IoT（Internet of Things）はまさに
物流革新であり，この重要性が高まったために業務革
新が因子として登場したと考えられる。
第2は，インタンジブルズ間の因果関係の仮説検証
から，組織資産は情報資産に影響し，情報資産は製品
革新に影響し，製品革新は業務革新に影響し，業務革
新はレピュテーションに影響していることが分かっ
た。いずれの関係も0.9以上の高い値の因果関係があ
ることが分かった。
第3は，企業価値は，組織価値，社会価値，顧客価
値，経済価値からなるという仮説が検証された。この
仮説は，伊藤ほか（2014）の追試となった。今日，日
本でも共有価値が一種のブームになりつつあるが，実
証研究からはこれまでと同じステークホルダー価値と
いう企業価値観であると考えられる。
第4は，インタンジブルズが企業価値に影響を及ぼ
すという本研究で提示した仮説モデルが適合している
ことが分かった。この仮説は，Barney（1991）の資
源ベースの視点で提示された理論モデルである。その
後の財務会計学者（Lev  2001）も管理会計学者
（Ittner 2008; Kaplan and Norton 2004）も提示したモ
デルであり，この理論モデルが適合していることは，
本研究の大きな成果である。ただし，本研究にも限界
がある。大量データによる実証研究だけでなく，特定
の企業を対象とした事例研究での検証が残されてい
る。
注
1）こうしたレピュテーションの構成概念は，レピュテーショ
ン・インスティチュート社の RepTrak®Pulse にある4つの感
情尺度（感覚，尊敬，称賛，信頼）が類似した概念であるこ
とが理解できる（Ponzi et al. 2011）。
2）コーポレート・レピュテーションの質問項目は，レピュ
テーション・インスティチュート社の RepTrak® の7つの評
価項目（Ponzi et al. 2011）が参照できる。また，イノベー
ションは Schumpeter（1926, 100-101）が新商品，新生産方
法，新供給源，新販路，新組織形態と例示しているように，
すべての経営活動を取り上げている。一般的にはプロダク
ト・イノベーションとプロセス・イノベーションに分けられ
る（小田切 2010, 190）。本稿では，ビジネス・プロセスの革
新と捉えて質問項目を設定する。最後に，人的資産，情報資
産，組織資産については，Kaplan and Norton（2004）を参
考に質問項目を設定した。
3）詳細は次のホームページを参照されたい。www.meti.go.jp/
report/downloadfiles/ji04_07_03.pdf （アクセス日：2013年1
月23日）
4）32項目の絞り込みを行った結果，複数の因子に因子負荷量
を示した4項目（I11_ プロセス革新が同業他社より高い企業
ですか , I27_ 卓越したマネジメントが同業他社より実践され
ている企業ですか , I31_ 同業他社より従業員の福利厚生がよ
い企業ですか , I32_ 同業他社より従業員の雇用機会が均等な
企業ですか）を削除した。
参考文献
青木章通・岩田弘尚・櫻井通晴． 2009. 「レピュテーション・マ
ネジメントに関する経営者の意識：管理会計の視点からのア
ンケート調査結果の分析」『会計学研究』（専修大学会計学研
究所）35: 33-70.
32
伊藤和憲・伊藤克容・新村秀一・櫻井通晴． 2011. 「レピュテー
ション・マネジメントに関する調査結果の分析：実証研究に
よる調査を主目的として」『専修商学論集』（専修大学学会）
93: 15-40.
伊藤和憲・関谷浩行・櫻井通晴． 2014. 「コーポレート・レピュ
テーションによる財務業績への影響」『会計プログレス』（日
本会計研究学会）15: 1-13.
伊藤和憲・関谷浩行． 2016. 「インタンジブルズと企業価値に関
わる理論的モデルの構築」『会計学研究』（専修大学会計学研
究所）42: 1-32.
小田切宏之． 2010. 『企業経済学 第2版』東洋経済新報社 .
櫻井通晴． 2008. 『レピュテーション・マネジメント：内部統
制・管理会計・監査による評判の管理』中央経済社 .
櫻井通晴． 2015. 『管理会計 第六版』同文舘出版 .
Barney, J. 1991. Firm Resources and Sustained Competitive 
Advantage. Journal of Management 17 （1） : 99-120.
Belkaoui ,  A .  and  E .  Pavl ik .  1991.  Asset  Management 
Performance and Reputation Building for Large US Firms. 
British Journal of Management 2 （4） : 231-238.
Blair, M. M. and S. M. H. Wallman .2001. Unseen wealth: Report 
of the Brookings Task Force on Intangibles. London: Brookings 
Institution Press （広瀬義州ほか訳 . 2002.『ブランド価値評価
入門：見えざる富の創造』中央経済社）.
Deephouse, D. L. 1997. The Effect of Financial and Media 
Reputation on Performance. Corporate Reputation Review 1 
（1/2） : 68-72.
Fombrun, C. and M. Shanley. 1990. What’s in a Name? 
Reputation Building and Corporate Strategy. Academy of 
Management Journal 33 （2） : 233-258.
Ittner, C.D. 2008. Does measuring intangibles for management 
purposes improve performance? A review of the evidence. 
Accounting and Business Research 38 （3） : 261-272.
Kaplan, R. S. and D. P. Norton. 2004. Strategy Maps: Converting 
Intangible Assets into Tangible Outcomes. Boston, MA: Harvard 
Business School Press（櫻井通晴・伊藤和憲・長谷川惠一監
訳 . 2005.『戦略マップ：バランスト・スコアカードの新・戦
略実行フレームワーク』ランダムハウス講談社）.
Kim, Y. and J. Yang. 2013.  Corporate Reputation and Return on 
Investment （ROI） : Measuring the Bottom-Line Impact of 
Reputation. In The Handbook of Communication and Corporate 
Reputation First Edition. Edited by Craig, E. C. John Wiley & 
Sons: 574-589. 
Lee, J. and J.J. Roh. 2012. Revisiting Corporate Reputation and 
Firm Performance Link. Benchmarking: An International 
Journal 19 （4/5） : 649-664.
Lev , B . 2001. Intangibles: Management Measurement, and 
Reporting. London: Brookings Institution Press（広瀬義州・
桜井久勝訳 . 2002. 『ブランドの経営と会計：インタンジブル
ズ』東洋経済新報社） .
McKinsey & Company, Inc. 2000. Valuation: Measuring and 
Managing the Value of Companies 3rd ed. Wiley（マッキン
ゼー・コーポレート・ファイナンス・グループ訳 . 2002. 『企
業価値評価：バリュエーション：価値創造の理論と実践』ダ
イヤモンド社）. 
Ponzi ,  L .  J . ,  C .  J .  Fombrun ,  and N .  A .  Gardberg .  2011. 
RepTrakTM Pulse: Conceptualizing and Validating a Short-
Form Measure of Corporate Reputation. Corporate Reputation 
Review 14 （1） : 15-35.
Porter, M. E. and M. R. Kramer. 2011. The Big Idea: Creating 
Shared Value. How to Reinvent Capitalism—and Unleash a 
Wave of Innovation and Growth. Harvard Business Review 89 
（1/2） : 62-77（編集部訳 . 2011. 「経済的価値と社会的価値を
同時実現する 共通価値の戦略」『Diamond ハーバード・ビ
ジネス・レビュー』36 （6） : 8-31）. 
Preston ,  L .  E .  and  A .  L .  Sapienza .  1990.  Stakeholder 
Management and Corporate Per formance . Journal of 
Behavioral Economics 19 （4） : 361-375.
Roberts, P. W. and G. R. Dowling. 1997. The Value of a Firm’s 
Corporate Reputation: How Reputation Helps Attain and 
Sustain Superior Profitability. Corporate Reputation Review 1 
（1） : 72-75.
Roberts, P. W. and G. R. Dowling. 2002. Corporate Reputation 
and Sustained Superior Financial Performance. Strategic 
Management Journal 23 （1） : 1077-1093.
Sabate, J. M. F. and E. Q. Puente. 2003. Empirical Analysis of 
the Relationship between Corporate Reputation and Financial 
Per formance :  A Sur vey of the Literature .  Corporate 
Reputation Review 6 （2） : 161-177.
Schumpeter, J. A. 1926. Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung: 
eine Untersuchung über Unternehmergewinn, Kapital, Kredit, 
Zins und der Konjunkturzyklus. 2. Aufl. Berlin: Duncker und 
Humblot（塩野谷祐一・中山伊知郎・東畑精一訳 . 2015. 『経
済発展の理論（上）』岩波文庫）.
Schultz, M., J. Mouritsen and G. Gabrielsen. 2001. Sticky 
Reputation :  Analyzing a Ranking System .  Corporate 
Reputation Review 4 （1） : 24-41.
33インタンジブルズによる企業価値への影響
Stacks, D. W., M. D. Dodd, and L. R. Men. 2013. Corporate 
Reputation Measurement and Evaluation. In The Handbook of 
Communication and Corporate Reputation First Edition. 
Edited by Craig, E. C. John Wiley & Sons: 561-573.
Surroca, J., J. A. Tribo, and S. Waddock. 2010. Corporate 
Responsibility and Financial Per formance: The Role of 
Intangible Resources. Strategic Management Journal 31 （5） : 
463-490.
（付記）本稿は JSPS 科研費 JP26380618（伊藤）・JSPS 科研費 
JP16K17210（関谷）の助成を受けた研究成果の一部である。
付録1　インタンジブルズに関する質問票
全くそうは言えない　　→　　全くその通り
I01 製品・サービスの機能が同業他社より高い企業と評価されていますか 1 2 3 4 5 6 7
I02 革新性が同業他社より高い企業と評価されていますか 1 2 3 4 5 6 7
I03 財務業績が同業他社より高い企業と評価されていますか 1 2 3 4 5 6 7
I04 リーダーシップが同業他社より高い企業と評価されていますか 1 2 3 4 5 6 7
I05 ガバナンスが同業他社より高い企業と評価されていますか 1 2 3 4 5 6 7
I06 市民性が同業他社より高い企業と評価されていますか 1 2 3 4 5 6 7
I07 職場環境が同業他社より高い企業と評価されていますか 1 2 3 4 5 6 7
I08 研究開発力が同業他社より優れた企業ですか 1 2 3 4 5 6 7
I09 製品への応用技術力が同業他社より高い企業ですか 1 2 3 4 5 6 7
I10 製品開発力が同業他社より高い企業ですか 1 2 3 4 5 6 7
I11 プロセス革新が同業他社より高い企業ですか 1 2 3 4 5 6 7
I12 物流革新が同業他社より高い企業ですか 1 2 3 4 5 6 7
I13 営業の革新が同業他社より高い企業ですか 1 2 3 4 5 6 7
I14 研究能力を持った従業員が同業他社より多くいる企業ですか 1 2 3 4 5 6 7
I15 応用技術力を持った従業員が同業他社より多くいる企業ですか 1 2 3 4 5 6 7
I16 製品開発力を持った従業員が同業他社より多くいる企業ですか 1 2 3 4 5 6 7
I17 製造プロセスのスキルを持つ従業員が同業他社より多くいる企業ですか 1 2 3 4 5 6 7
I18 物流スキルを持った従業員が同業他社より多くいる企業ですか 1 2 3 4 5 6 7
I19 営業スキルを持つ従業員が同業他社より多くいる企業ですか 1 2 3 4 5 6 7
I20 情報技術が同業他社より柔軟性に寄与する企業ですか 1 2 3 4 5 6 7
I21 情報技術が同業他社より俊敏性に寄与する企業ですか 1 2 3 4 5 6 7
I22 トランザクション処理が同業他社より迅速な企業ですか 1 2 3 4 5 6 7
I23 分析アプリケーションが同業他社より機能している企業ですか 1 2 3 4 5 6 7
I24 変革アプリケーションの効果が同業他社より高い企業ですか 1 2 3 4 5 6 7
I25 情報技術への投資が同業他社より多額の企業ですか 1 2 3 4 5 6 7
I26 魅力的なリーダーが同業他社より多くいる企業ですか 1 2 3 4 5 6 7
I27 卓越したマネジメントが同業他社より実践されている企業ですか 1 2 3 4 5 6 7
I28 同業他社より将来への明確なビジョンがある企業ですか 1 2 3 4 5 6 7
I29 同業他社より企業理念が浸透している企業ですか 1 2 3 4 5 6 7
I30 同業他社より従業員への報酬が公平な企業ですか 1 2 3 4 5 6 7
I31 同業他社より従業員の福利厚生がよい企業ですか 1 2 3 4 5 6 7
I32 同業他社より従業員の雇用機会が均等な企業ですか 1 2 3 4 5 6 7
34
付録2　企業価値に関する質問票
全くそうは言えない　　→　　全くその通り
C01 経常利益や当期利益が同業他社より高いと思いますか 1 2 3 4 5 6 7
C02 投資利益率（ROI）が同業他社より高いと思いますか 1 2 3 4 5 6 7
C03 売上高利益率が同業他社より高いと思いますか 1 2 3 4 5 6 7
C04 株式時価が同業他社より高いと思いますか 1 2 3 4 5 6 7
C05 自己資本利益率（ROE）が同業他社より高いと思いますか 1 2 3 4 5 6 7
C06 将来キャッシュフローが同業他社より多額にあると思いますか 1 2 3 4 5 6 7
C07 取引先の信頼度が同業他社より高いと思いますか 1 2 3 4 5 6 7
C08 消費者の信頼度が同業他社より高いと思いますか 1 2 3 4 5 6 7
C09 仕入先の信頼度が同業他社より高いと思いますか 1 2 3 4 5 6 7
C10 取引先の満足度が同業他社より高いと思いますか 1 2 3 4 5 6 7
C11 消費者の満足度が同業他社より高いと思いますか 1 2 3 4 5 6 7
C12 仕入先からの評価が同業他社より高いと思いますか 1 2 3 4 5 6 7
C13 従業員のコンプライアンス順守度が同業他社より高いと思いますか 1 2 3 4 5 6 7
C14 経営者の倫理感が同業他社より高いと思いますか 1 2 3 4 5 6 7
C15 事業の公正性が同業他社より高いと思いますか 1 2 3 4 5 6 7
C16 企業のガバナンスが同業他社より良く効いていると思いますか 1 2 3 4 5 6 7
C17 環境負荷の抑制度が同業他社より高いと思いますか 1 2 3 4 5 6 7
C18 地域への貢献度が同業他社より高いと思いますか 1 2 3 4 5 6 7
C19 従業員の満足度が同業他社より高いと思いますか 1 2 3 4 5 6 7
C20 従業員のモチベーションが同業他社より高いと思いますか 1 2 3 4 5 6 7
C21 従業員の公平感が同業他社より高いと思いますか 1 2 3 4 5 6 7
C22 リーダーシップの能力が同業他社より高いと思いますか 1 2 3 4 5 6 7
C23 組織の一体感が同業他社より高いと思いますか 1 2 3 4 5 6 7
C24 組織文化の共有度が同業他社より高いと思いますか 1 2 3 4 5 6 7
